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ABSTRAKT 
Diplomová práca pojednáva o stanovení hodnoty podniku pôsobiaceho v stavebníctve. 
Práca je rozdelená na dve časti, prvá časť je zameraná na predstavenie metód stanovenia 
hodnoty podniku. V druhej časti sú aplikované teoretické znalosti v podkapitolách 
strategickej, finančnej analýzy a samotného ocenenia výnosovou metódou 
diskontovaných peňažných tokov. Pre stanovenie hodnoty sú využité programy Stratex 
a Evalent. Záverom práce je  stanovenie hodnoty spoločnosti k 1.1.2014. 
 
ABSTRACT 
The diploma thesis deals with the determination of the value of the company from the 
construction branch. The thesis is divided into two parts. The first part aims at the 
methods of the determination of the value of the company. The theoretical knowledge is 
applied in the second part, namely in subsections about strategic, financial analysis and 
the evaluation by the yield method of discounted cash flow. Programs Stratex and 
Evalent are used to determine the value. The conclusion of the thesis includes the 
determination of the value of the company applied to 1st January 2014. 
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ÚVOD 
Problematika ohodnocovania je v celom svete témou, na ktorú majitelia podnikov 
sústreďujú nemalý záujem. Pre vlastníka, ako aj pre veriteľa spoločnosti je dôležité 
vedieť, či bude podnik schopný dosahovať očakávané výnosy a dokáže zhodnotiť 
vložený kapitál. Ocenenie podniku je dôležité z mnohých dôvodov, ako napríklad 
predaj podniku, fúzia podniku, prípadne tieto informácie môže žiadať banka alebo iný 
investor do podniku.  
 
Stanovenie hodnoty  podniku je komplexná problematika, ktorá je časovo náročná. Pre 
stanovenie hodnoty podniku je nevyhnutné mať dostatočné teoretické ako aj praktické 
znalosti. Proces ocenenia je ovplyvnený účelom ocenenia a samotným žiadateľom 
o ocenenie podniku. Vo výslednom stanovení hodnoty podniku sa mnohokrát odrážajú 
subjektívne postoje a názory oceňovateľa, relevantnosť vstupných dát a samotná 
vybraná metóda stanovenia hodnoty podniku. V súčasnosti existuje rad metód, ktoré 
môžu oceňovatelia použiť pri stanovení návrhu hodnoty podniku. 
 
 V diplomovej práci sú pre stanovenie hodnoty podniku využité programy Stratex 
a Evalent. Program Stratex slúži pre dlhodobé finančné plánovanie a hodnotenie 
investičných projektov. Systém Evalent , po prepojení s finančným plánom z programu 
Stratex, primárne poskytuje užívateľovi podporu pri ocenení a určuje hodnotu aktív 
slúžiacich k hlavnej podnikateľskej činnosti spoločnosti. Výsledkom stanovenia 
hodnoty je v závislosti na použitej metóde prevádzková hodnota podniku. Výsledná 
hodnota spoločnosti sa potom stanoví ako súčet prevádzkovej hodnoty spoločnosti 
a stanovenia hodnoty prevádzkovo nenutných aktív.  
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1  CIELE PRÁCE A POUŽITÉ METÓDY 
Hlavným cieľom diplomovej práce je stanovenie hodnoty dotknutého subjektu 
výnosovými metódami, a to konkrétne metódou diskontovaných cash flow k 1.1.2014. 
Ocenenie spoločnosti bude spracované za účelom stanovenia objektivizovanej hodnoty 
podniku. Dôvodom ocenenia spoločnosti je zvažovaný predaj podielu spoločnosti 
bližšie nešpecifikovanému subjektu.  
 
Čiastočným cieľom diplomovej práce je spracovanie strategickej a finančnej analýzy 
ako podkladov pre stanovenie hodnoty podniku. V strategickej analýze bude spracovaná 
analýza makroekonomického a mikroekonomického prostredia, v ktorom spoločnosť 
pôsobí. Ďalej bude spoločnosť podrobená konkurenčnej analýze, kde budú dáta 
spoločnosti a jej vnútorný  potenciál porovnávané v rámci relevantného trhu, a aj s 
priamymi konkurentmi.  
 
V nasledujúcej podkapitole bude podnik podrobený finančnej analýze, pre zhodnotenie 
finančného zdravia, konkrétne analýzami absolútnych, pomerových, rozdielových 
ukazovateľov, Altmanovým indexom (upraveným pre neobchodovateľné podniky na 
trhu) a indexom IN05. Záverom strategickej a finančnej analýzy bude SWOT analýza 
spoločnosti a prognóza tržieb.  
 
V ďalšej  podkapitole budú stanovené prognózy generátorov hodnoty, a na ich základe 
následne zostavený finančný plán účtovných výkazov. Po zostavení finančného plánu sa 
pristúpi k vypočítaniu priemerných vážených nákladov na kapitál WACC. Následne 
bude podnik ocenený metódou diskontovaných čistých peňažných tokov. 
 
Použité metódy pri spracovaní diplomovej práce: 
 Analýza – myšlienkové rozloženie skúmaného javu na menšie zložky, ktoré sú 
predmetom ďalšieho skúmania.  
 Syntéza – predstavuje opak analytických metód. Jedná sa o myšlienkové 
spojenie jednotlivých častí v jeden celok. 
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 Komparácia – jedná sa o určenie zhodných, prípadne rozdielnych stánok 
rôznych objektov, javov a ukazovateľov.  
 Historická metóda – sleduje pôvodný, historický vývoj objektu, alebo javu 
a hodnotí vývojoví proces. Pomocou tejto metódy je zhodnocovaná vývojová 
tendencia a následne sú stanovené ponaučenia.  
 Logicko – systematická metóda – vyjasňuje základné prvky východiskovej 
situácie a k týmto poznatkom pripája nové fakty, ktoré sú následne analyzované 
a vedú k ďalším novým faktom.  
 Analyticko – systematická metóda – je kombináciou analýzy a syntézy. Metóda 
pomáha vypátrať vzájomné vzťahy medzi prvkami a pôsobenie podstatných 
častí. (10,str. 26-27) 
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2 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ 
Cieľom práce je stanovenie návrhu hodnoty dotknutého subjektu z dôvodu odpredaja 
podielu v spoločnosti. Preto je vhodné si najskôr priblížiť pojem podnik. Podnik je 
funkčným celkom, pre ktorý predpokladáme schopnosť generovať zisk v súčasnosti, ale 
aj budúcnosti. Podnikom sa  rozumie súbor hmotných, ako aj osobných a nehmotných 
zložiek podnikania. 
 
V súčasnosti v Českej republike neexistuje žiaden zákon alebo predpis, ktorý by 
záväzne upravoval oceňovanie podnikov. V praxi oceňovatelia vychádzajú 
z ekonomickej praxe a opierajú sa o Zákon o oceňovaní majetku č. 151/1997 Zb. a na 
nej nadväzujúcu vyhlášku Ministerstva financií Českej republiky, Metodický pokyn 
Českej národnej banky. Z medzinárodných prameňov získavajú podklady 
z Medzinárodných oceňovacích štandardov a z Európskych oceňovacích štandardov. 
Ako ďalšiu možnosť je možné použiť niektoré z doporučení ako sú Americké 
oceňovacie štandardy US PAP a Nemecký štandard IDW S1. (1, str. 15-19) 
2.1 Postup ocenenia podniku  
Po tom, ako sme definovali čo je podľa zákona podnik, o aké pramene sa opierame pri 
jeho ocenení, mali by sme vedieť, z akého dôvodu chceme podnik oceniť, a aká hodnota 
by mala byť výsledkom ocenenia. Nie je jediné a správne univerzálne ocenenie 
spoločnosti.  
 
Napriek pár odlišnostiam je možné pri ocenení postupovať podľa určitých teoretických 
východísk: 
a) ako prvé je nutné spracovať strategickú a finančnú analýzu daného podniku 
(tieto analýzy považujeme za nutné pri všetkých zvolených metódach ocenenia 
podniku), 
b) potom na základe predchádzajúcich analýz vieme zvoliť vhodné metódy 
ocenenia.  (1, str. 36) 
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Postup ocenenia musíme prispôsobiť podľa konkrétneho podniku a jeho podmienok, 
podľa dôvodu ocenenia, kategórie zisťovanej hodnoty, zvolených metód a dostupných 
dát. Všeobecný postup ocenenia, kde jednotlivé kroky majú rôznu podobu a váhu: 
1. Zozbieranie vstupných dát 
 základné dáta o podniku  (názov, právna forma, IČ, predmet podnikania, 
rozdelenie majetkových podielov, história podniku) 
 ekonomické dáta  o podniku ( účtovné výkazy, výročné správy, správy 
audítorov, podnikové plány) 
 relevantný trh (vymedzenie trhu, segmentácia trhu, faktory vývoja trhu) 
 konkurenčná štruktúra relevantného trhu (hlavní priami konkurenti a dáta 
o nich, možné ekvivalenty  výrobkov, bariéry vstupu do odvetvia, pomer 
síl oceňovaného podniku k dodávateľom a odberateľom) 
 odbyt a marketing (hlavné produkty, cenová politika, hlavné odbytové 
cesty, reklama, štruktúra výdajov, výskum a vývoj) 
 výroba a dodávatelia (riadenie kvality, certifikáty, charakter výroby, stav 
dlhodobého majetku, štruktúra dodávateľov) 
 pracovníci (štruktúra pracovníkov, situácia na trhu práce, atmosféra na 
pracovisku, produktivita práce, personálne náklady) 
 
2. Analýza dát - Strategická analýza je neoddeliteľnou súčasťou ocenenia 
podniku. Finančná analýza by tiež mala byť spravená vždy, prípadne podľa 
metódy ocenenia modifikovaná. Rozdelenie aktív na prevádzkovo nutné 
a nenutné spravíme vždy, keď sú prístupné informácie na ich vyhodnotenie. 
Toto rozdelenie nie je nutné robiť v prípade, že ide o ocenenie likvidačnou 
hodnotou, lebo v takomto prípade sú všetky aktíva nepotrebné k prevádzke. Pri 
ocenení  tržnou hodnotou  je pravdepodobne nemožné zohnať dostupné 
informácie na základe podobných podnikov. Analýzu a prognózu generátora 
hodnoty je nutné spraviť vždy, pokiaľ je predpokladaná dlhodobá životnosť 
podniku, ktorá musí byť preukázateľná. Voľba metódy s odôvodnením by sa 
mala vyskytnúť vždy. Je vhodné použiť viacero metód, a z nich vyvodiť 
súhrnné ocenenie. 
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3. Zostavenie finančného plánu – preverenie finančného zdravia podniku, finančný 
plán je základom pre vyvodenie výnosovej hodnoty. Finančný plán sa skladá 
z rozvahy, výsledovky a cash flow. Finančný plán je súčasťou podnikových 
plánov, z plánov predaja, plánov produkcie, plánovania pracovných síl. 
4. Ocenenie (voľba metódy, ocenenie podľa zvolených metód, súhrnné ocenenie) 
(1,str. 53-57) 
 
  
Obrázok 1: Základné informačné okruhy pre spracovanie ocenenia podniku (Zdroj: Vlastné 
spracovanie podľa 4,str. 18) 
2.1.1 Prehľad metód pre finančné ocenenie podniku 
Existujú nasledujúce základné oceňovacie metódy, podľa toho na akom princípe sú 
založené : 
 metódy vychádzajúce z analýzy výnosov podniku (Income Capitalization 
Approach), 
 metóda diskontovaných peňažných tokov, 
 metóda kapitalizovaných čistých výnosov, 
 kombinované výnosové metódy, 
 metóda ekonomickej pridanej hodnoty, 
 metódy opierajúce sa o analýzu aktuálnych cien na trhu (Market Approach), 
 ocenenie na základe tržnej kapitalizácie, 
 na základe porovnateľných podnikov, 
 
 
Podnikateľský  
zámer 
Finančná analýza 
Analýza makro a mikro prostredia 
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 na základe údajov o podnikoch uvádzaných na burze, 
 na základe porovnateľných transakcií, 
 na základe odvetvových multiplikátorov, 
 metódy založené na ocenení jednotlivých položiek majetku, z ktorých sa podnik 
skladá (Asset Based Valuation, Cost Approach), 
 účtovná hodnota vlastného kapitálu na princípe historickej ceny, 
 substitučná hodnota na princípe reprodukčných cien, 
 substitučná hodnota na princípe úspory nákladov, 
 likvidačná hodnota, 
 majetkové ocenenie na princípe tržnej hodnoty.          
 (2- str. 109-110) (1, str.36,37) 
2.2 Hodnota podniku 
Hodnota podniku nie je rovnaká s cenou, ako je to väčšinou u iného tovaru na trhu. 
Hodnota a cena sa rovnajú len málokedy. Hodnota podniku je obrazom znalostí 
o danom podniku, získaných informácií o podniku k okamžiku ocenenia. (4, str.5)  
 
Možné klasifikácie hodnôt, spracované na základe podkladov zaoberajúcich sa 
oceňovaním: 
a) Štandardy hodnoty podľa International Valuation Standards (IVS) 
- tržná hodnota (IVS 1), 
- netržná hodnota (IVS 2). 
b) Kategórie hodnoty podľa IVS 2: 
- Value in Use, Value in Exchange, Investment Value, Going Concern Value, 
Assessed Value, Salvage Value, Liquidation Value, Special Value, Mortgage 
Lending Value, Synergetic Value, Fair Value. 
c) Hladina hodnoty: 
- Brutto - hladina podniku ako celku. Určuje hodnotu ako pre vlastníkov, tak 
aj pre veriteľov. 
- Netto - hodnota obchodného majetku po odčítaní všetkých záväzkov, ktoré 
podniku vznikli. Určenie hodnoty na úrovni vlastníkov podniku. 
d) Teoretický koncept ohodnocovania: 
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- objektívna koncepcia, 
- subjektívna koncepcia, 
- funkcionálna koncepcia (hraničná hodnota, arbitrárna hodnota, 
argumentačná hodnota). 
e) Tržná koncepcia: 
- tržná hodnota, 
- objektívna tržná hodnota, 
- vnútorná hodnota, 
- teoretická hodnota. (2,str. 109-110) 
 
Z pohľadu subjektívnej koncepcie oceňovania poznáme tieto typy hodnôt: 
 Hodnotu užitia, ktorá poukazuje na stupeň uspokojenia cieľa daného 
subjektu. Jedná sa o hodnotu stávajúceho využitia aktíva (Value in Use). 
 Hodnotu pre rozhodnutie, ktorá značí z pohľadu subjektu hraničný prijateľný 
kompromis pre uskutočnenie transakcie. 
 Argumentačnú hodnotu využíva subjekt pri obhájení svojej pozície pri 
transakčnom vyjednávaní. 
 Zmennú hodnotu ako výsledok vyjednávania medzi tržnými subjektmi. 
 Normovanú hodnotu vypočítanú na základe určitých stanovených noriem 
a pravidiel. V tomto zmysle sa jedná o vyhláškové ocenenie. (2,str.113-115) 
 
Tržná hodnota - chápeme ako kategóriu hodnoty definovanú v rámci štandardu IVS 1, 
založenú na skutočných tržných transakciách, a odlišuje sa od „teoretickej tržnej 
hodnoty“ ako rovnovážnej ceny hypotetického trhu. Pokiaľ je predmetom ocenenia 
podnik (neexistujú normálne tržné podmienky), využívajú sa modely trhu 
hypotetického. Podnik je redukovaný na aktívum  prinášajúce vlastníkovi peňažné toky 
a určitú rizikovosť. (2,str.116-119) 
 
Objektivizovaná hodnota - pojem objektívna hodnota nie je, a preto sa zaužíval pojem 
objektivizovaná hodnota.  Pri stanovení odhadu hodnoty podniku sa najčastejšie 
využíva objektivizovaná hodnota, a jej použitie je vždy spojené s účelom, pre ktorý je 
stanovenie hodnoty spracovávané, a v čase, kedy bol odhad hodnoty stanovený. 
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Objektivizácia môže mať ešte formu uznácie, čo znamená prijatie odbornou 
verejnosťou. (4,str.7) (1,str. 29) 
 
Obrázok 2: Vzťah tržnej a objetivizovanej hodnoty (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa 1,str.30) 
 
2.3 Strategická analýza 
Strategická analýza slúži ako podklad pre vymedzenie celkového výnosového 
potenciálu, ako vonkajšieho tak aj vnútorného, oceňovaného podniku. Vonkajším 
potenciálom podniku sú jeho šance a riziká, podľa podnikateľského prostredia daného 
podniku. Vnútorným potenciálom podniku je schopnosť podniku ako celku čeliť 
vonkajším faktorom,  ako sú hrozby a riziká. Súhrnne môžeme povedať, že vnútorným 
potenciálom podniku sú jeho silné a slabé stránky.  (1,str. 56-58) 
 
 
 
Objetivizácia 
Tržné dáta Tržná hodnota 
Typizácia, 
uznácia 
Objetivizovaná 
hodnota 
Politické prostredie 
Technologické 
prostredie 
Sociálne prostredie 
Ekonomické 
prostredie 
PODNIK 
Obrázok 3: Postavenie podniku v rámci makroekonomického prostredia (Zdroj: Vlastné spracovanie 
podľa 4,str.19) 
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Strategická analýza je dôležitý základ pre správne ocenenie podniku a podloženia 
vierohodnosti použitých informácií. Prostredníctvom strategickej analýzy zistíme 
perspektívu podniku z dlhodobého hľadiska, napríklad aký vývoj tržieb je možné 
očakávať v spojitosti s oborom podnikania a odhalenie rizík spojených s podnikom.  
Postup pre správne spracovanie strategickej analýzy pozostáva z troch hlavných krokov, 
a to z určenia: 
 relevantného trhu, 
 analýzy konkurencie, 
 prognózy tržieb.(1, str. 56-58) 
 
Pod pojmom relevantný trh sa skrýva trh, ktorému je podnik príslušný. Na príslušný 
trh je nutné sa pozerať z viacerých pohľadov, a to napríklad z hľadiska produktu, 
z územného hľadiska, štruktúry zákazníkov a z konkurenčnej sily na trhu. Je nutné 
získať základné dáta o vymedzenom trhu, a je nutné spracovať prognózu ďalšieho 
vývoja daného trhu. Pod pojmom základné dáta o trhu rozumieme veľkosť dopytu, 
vývoj cien na danom trhu. Veľkosť trhu je možné určiť na základe štatistík o spotrebe 
daného produktu, štatistiky o predajoch v danom odvetví. V prípade medzinárodného 
trhu je možné vychádzať z veľkosti dovozu a vývozu. Zistené informácie o rozvoji trhu 
v minulosti a súčasnosti slúžia ako základ pre prognózy do budúcnosti a vývoja tržieb. 
(1,str. 59-61) 
 
Hlbšou analýzou relevantného trhu je atraktivita trhu, ktorá  by mala pomôcť pri 
lepšom rozpoznaní šancí a hrozieb, pre stanovenie rizikovej prirážky. V prvom kroku 
analýzy je vymedzenie hlavných faktorov, pričom tieto faktory musia byť špecificky 
upravené pre daný trh. Berieme do úvahy faktory dôležité z hľadiska dopytu a množstva 
predaja, konkrétne rast trhu a jeho veľkosť. Väčší trh sa považuje za výhodnejší. 
Ďalšími faktormi sú intenzita priamej konkurencie, pretože čím je väčšia konkurencia 
na danom trhu, tým sú menšie šance na prežitie menších spoločností. Trh považujeme 
za atraktívny vtedy, keď prináša dostatočný výnos. Sledujeme rentabilitu, substitúciu, 
citlivosť trhu na konjunktúru a štruktúru zákazníkov. (1, str. 54,63) 
 
 
21 
Pri zostavení prognózy vývoja trhu je potrebné rozlišovať podľa typu ocenenia: 
 Subjektívne ocenenie – prognóza vychádza z individuálneho názoru investora 
a oceňovateľa, 
 Objektivizované ocenenie –  prognóza vychádza zo súčasného stavu, 
 Tržné ocenenie – prognóza vychádza z názorov zastávaných odbornou 
verejnosťou. (1, str. 68,69) 
2.3.1 Analýza konkurenčnej sily 
Hlavnou časťou strategickej analýzy je odhadnúť vývoj tržných podielov oceňovaného 
podniku do budúcnosti. Ako prvý krok je vhodné stanoviť tržný podiel, ďalej zostavíme 
vývojovú radu tržného podielu. Po druhé identifikujeme hlavných konkurentov 
oceňovaného podniku. Tretím krokom je analýza vnútorného potenciálu a konkurenčnej 
sily, čo znamená do akej miery je podnik schopný využívať šance plynúce z rozvoja 
trhu a čeliť konkurencii. Veľmi dôležité je určenie v akej fáze vývoja sa podnik 
nachádza. Fáza vývoja podniku ovplyvňuje ocenenie podniku. Prvou fázou podniku je 
jeho zrod, po ktorom nasleduje väčšinou rýchly rozvoj. V tomto štádiu podnik vykazuje 
rast, čo je spôsobené značnými investíciami. Vrcholnou fázou je zrelosť podniku, túto 
fázu je potrebné dlhodobo udržať, aby neprišlo predčasne k fáze úpadku. Vo fáze 
úpadku je nutné pri ocenení myslieť na to, že sa opúšťa z predpokladu nekonečného 
trvania spoločnosti. Konkurenčnú silu hodnotíme z dvoch základných hľadísk:  
a) priame faktory – napríklad  u výrobných podnikov je to kvalita a technická 
úroveň, cena, prepracovanosť distribúcie a pružnosť dodávok, servis, reklama, 
b) nepriame faktory – hlavným z faktorov je kvalita manažmentu, ktorý by mal 
nájsť pre podnik čo najlepšie možnosti uplatnenia na trhu.  
 
Analýzu konkurenčnej sily, je lepšie začať nepriamymi faktormi, a to tými, ktoré 
zákazník priamo nevníma, ale majú veľmi veľký vplyv na presadenie sa na trhu. V tejto 
časti sa  sústredíme na manažérov podniku, výkonový personál, inovačnú silu podniku. 
Manažérom a vedeniu podniku sa v dnešnej dobe prikladá veľký význam na tvorení 
hodnoty podniku. Vedenie podniku by malo stanoviť dlhodobú víziu podniku, na akú 
škálu zákazníkov sa bude sústreďovať, a akými produktmi ich chce osloviť.  
 
22 
Aké základné hodnoty bude spoločnosť prezentovať, akú pozíciu chce na trhu 
dosiahnuť, a na akých všetkých trhoch sa chce do budúcna presadiť. Pre naplnenie 
týchto stanovených cieľov je nutné zaujať nejakú stratégiu na ich dosiahnutie. Je dobré 
mať viac stratégií, a pre prípad meniacich sa podmienok na trhu, ju flexibilne 
prispôsobovať situácii. 
 
Pri stanovovaní stratégií musí mať vedenie určitý predpokladaný odhad budúcnosti, 
musí vedieť rozpoznať šance a hrozby. Štýl riadenia vedenia a naplňovania stanovených 
stratégií a vízií je veľmi dôležitým nástrojom ako dosiahnuť stanovené ciele. Ide o to, 
ako manažér vedie svojich spolupracovníkov, o systém hodnôt presadzovaných 
vedením, jasné vymedzenie kompetencií, systém controllingu, pravidelnosť 
a podrobnosť zostavovania podnikových plánov. Veľmi cenená je schopnosť vedenia 
vyváženého prístupu k všetkým oblastiam spoločnosti. Za úspešnou firmou samozrejme 
nestojí len kvalitné vedenie, ale celý kvalitný personál. Veľký potenciál podniku je 
v kvalitných, vyškolených a skúsených pracovníkoch. 
 
Všeobecná klíma v podniku je tiež veľmi dôležitá stránka kvalitne odvedenej práce, 
tento fakt je ešte stále podceňovaný zo strany vedenia podniku. Personál by mal byť 
stotožnený so základnými myšlienkami vedenia a smerovania podniku.  Súhrnným 
indikátorom vývoja personálnej oblasti sú napríklad osobné náklady. Kladne hodnotené 
je také zvýšenie miezd, ktoré motivuje, ale zároveň neprevyšuje rast produktivity práce. 
Vhodné je porovnať mzdy pracovníkov s podobnou kvalifikáciou s konkurenčnými 
podnikmi. Schopnosť inovácií a prispôsobenia sa rýchlo sa vyvíjajúcemu trhu je 
dobrým predpokladom podniku na trhu dlhodobo prežiť a prinášať hodnoty pre 
investorov. Posúdenie celkového rozsahu investícií, a ich primeranosť k predmetu 
podnikania, je ťažké hlavne pre externého oceňovateľa podniku. Je nutné zistiť, či sa 
investície pohybujú aspoň v určitých medziach : 
 investície by nemali byť dlhodobejšie nižšie ako sú odpisy, 
 investície by z dlhodobého hľadiska mali prevyšovať odpisy o čiastku expanzie 
podniku, meranú napríklad rastom tržieb, 
 z krátkodobejšieho hľadiska je potrebné prihliadať k miere využitia existujúcich 
kapacít, 
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 pri dlhodobejších časových radách je dobré počítať priemerné ročné investície 
k tržbám, najlepšie za obdobie priemernej životnosti dlhodobého majetku. 
Obrázok 4: Päť dynamických konkurenčných faktorov rozhodujúcich o výnosnosti odvetvia  
(Zdroj: Vlastné spracovanie podľa 4,str.25) 
 
Priamymi faktormi rozumieme tie, ktoré vníma priamo zákazník. Z pohľadu 
oceňovateľa spoločnosti je nutné zistiť: 
a) ako je hodnotená kvalita a technická úroveň produktov z pohľadu zákazníka 
v porovnaní s konkurenčnými produktmi podobného typu, 
b) úroveň cien a ziskových marží, vzťah cien a kvality produktov, 
c) intenzitu reklamy, 
d) aké používa podnik cesty odbytu, 
e) celkový image podniku medzi zákazníkmi 
f) do akej miery je považovaný za spoľahlivého obchodného partnera. 
 (1,str. 74-80) 
 
 
KONKURENCIA 
VO VNÚTRI 
ODVETVIA 
Potenciálni 
noví 
konkurenti 
Odberatelia 
Substitučné 
produkty 
Dodávatelia 
24 
2.3.2 Analýza mikroekonomického prostredia 
Identifikácia spoločnosti k určitému odvetviu podnikania je veľmi dôležitá. V podstate 
ide o vymedzenie dvoch základných okruhov: 
 identifikácia základných charakteristík znakov odvetvia, 
 prognóza vývoja odvetvia. 
 
Základné charakteristické znaky odvetvia sú: 
 citlivosť na zmenu hospodárskeho cyklu, 
 miera regulácie zo strany štátu, 
 štruktúra odvetvia. 
 
K cyklickým odvetviam patria tie, ktoré kopírujú hospodársky cyklus. Príkladom 
cyklického odvetvia je stavebníctvo. Cyklické odvetvia dosahujú vo fáze expanzie 
veľmi dobré výsledky. Podstatným faktorom u takýchto odvetví je využitie kapacít. 
Neutrálne odvetvia nie sú zásadne ovplyvnené hospodárskym cyklom, napríklad ide 
o statky nutnej potreby, ako sú napríklad potraviny. Odvetvia, ktoré dosahujú najlepšie 
výsledky v období recesie nazývame anticyklické, kde patria napríklad hracie 
automaty. 
 
Druhou odvetvovou charakteristikou je spôsob vládnej regulácie. Niektoré odvetvia sa 
snaží štát regulovať napríklad udeľovaním licencií. Treťou charakteristikou odvetvovej 
analýzy je štruktúra odvetvia. Do štruktúry odvetvia patria: 
 vstup nových konkurentov na trh, 
 hrozba nových výrobkov alebo služieb, 
 dohadovacia schopnosť kupujúcich, 
 súperenie medzi existujúcimi konkurentmi. 
 Štruktúru odvetvia je potom  následne možné charakterizovať ako monopolnú, 
oligopolnú alebo konkurenčnú. (4,str. 22-25) 
 
Východiskom  prognózy vývoja odvetvia je historický vývoj tržieb, ziskov a cien 
akcií.  Pri prognóze je veľmi dôležité stanoviť dĺžku obdobia, na ktorú budú 
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prognózované tržby. Do týchto úvah  musí  byť premietnutý aj vývoj úrokových mier a 
devízových kurzov. (4,str. 27) 
2.4 Finančná analýza 
Finančná analýza, ako už bolo spomínané v predošlom texte, je veľmi dôležitou 
súčasťou základu pre čo najobjektívnejšie stanovenie hodnoty podniku. Finančná 
analýza je jeden z najdôležitejších nástrojov finančného riadenia podniku. Dôkladné 
informácie pre spracovanie finančnej analýzy získame predovšetkým z účtovných 
závierok (rozvaha, výkaz zisku a straty, prílohy).  Účtovné výkazy tvoria prevažnú časť 
vstupných dát, ktoré nazývame absolútnymi ukazovateľmi. Východiskom sú okrem 
účtovných dát aj nefinančné indikátory až ku konečnému hodnoteniu finančnej situácie 
podniku. Finančná analýza je zameraná na identifikáciu silných a slabých stránok 
hodnotových procesov podniku. Klasická finančná analýza sa skladá z dvoch hlavných 
častí: 
 fundamentálna analýza (analýza vonkajšieho aj vnútorného prostredia podniku, 
charakter podnikových cieľov, SWOT analýza s verbálnym hodnotením 
výsledkov), 
 technická (kvantitatívna) analýza (matematické, statické metódy na spracovanie 
ekonomických dát). 
 
Podľa účelu, zvolených dát a požadovaného výsledku rozlišujeme viacero druhov 
analýz: 
 Analýza absolútnych dát (vertikálna a horizontálna analýza) 
 Analýza rozdielových ukazovateľov (fond finančných prostriedkov) 
 Analýza pomerových ukazovateľov (rentabilita, aktivita, zadlženosť a finančná 
štruktúra, likvidita, cash flow) 
 Analýza sústav ukazovateľov (pyramídové rozklady, komparatívne analytické 
metódy, matematicky statické metódy, kombinácie metód).  (1, str. 96- 100) 
 (4, str.29-31) 
2.4.1 Horizontálna a vertikálna analýza 
Horizontálna analýza priamo súvisí s dátami získanými z účtovných výkazov aspoň 3 
a viac rokov spätne. Zmeny sa sledujú po riadkoch, preto sa táto analýza nazýva 
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horizontálna. Vo vertikálnej analýze posudzujeme jednotlivé zložky majetku a kapitálu 
iba za jedno obdobie.  Aktíva rozdeľujeme na stále, obežné a časové rozlíšenie. Medzi 
stále aktíva patrí dlhodobý nehmotný, hmotný a finančný majetok. Zásoby, dlhodobé 
a krátkodobé pohľadávky, finančný majetok a peňažné prostriedky radíme medzi 
obežné aktíva. Štruktúra aktív je dôležitá pre zistenie, aké aktíva v podniku sú likvidné, 
a aké sú viazané. Z podielu stálych aktív k obežným zistíme, či je spoločnosť kapitálovo 
ľahká alebo ťažká. Čím podnik drží viac stálych aktív, tým je podnik kapitálovo ťažší. 
Kapitálovú štruktúru podniku tvorí vlastný, cudzí kapitál a časové rozlíšenie. Základný 
kapitál je ten, ktorý do podnikania vložil priamo podnikateľ. Keď je vkladateľom 
kapitálu veriteľ, jedná sa o cudzí kapitál. Cudzí je do určitej miery lacnejší ako vlastný. 
Do vlastného kapitálu patrí základný kapitál, kapitálové fondy, fondy zo zisku 
a samotný zisk. Cudzí kapitál tvoria rezervy, dlhodobé a krátkodobé záväzky, bankové 
úvery. Pri analýze cudzieho kapitálu skúmame vzťah medzi krátkodobým a dlhodobým 
kapitálom. Krátkodobý cudzí kapitál zvyšuje riziko insolventnosti, pre pomerne rýchle 
splatenie toho druhu kapitálu. Prebytok obežných aktív nad krátkodobými záväzkami  je 
čistý pracovný kapitál, celkové voľné prostriedky, ktoré zostanú podniku k dispozícii po 
úhrade všetkých krátkodobo splatných záväzkov. (7,str.152-155) (5,str. 13-19) 
2.4.2 Analýza rozdielových ukazovateľov 
Rozdielové ukazovatele slúžia k analýze finančnej situácie podniku. Čistý pracovný 
kapitál, ako sme už písali v predchádzajúcej kapitole, je rozdiel medzi celkovými 
obežnými aktívami a celkovými krátkodobými záväzkami, ako sú napríklad záväzky 
z obchodného styku. Prírastky čistého pracovného kapitálu predstavuje buď rast 
krátkodobých aktív alebo zníženie krátkodobých záväzkov spoločnosti. (5,str.35-38) 
2.4.3 Analýza pomerových ukazovateľov 
Finančné pomerové ukazovatele charakterizujú vzťah medzi dvoma alebo viacerými 
absolútnymi ukazovateľmi prostredníctvom ich podielov.  Ich obľuba pramení z ich 
vysokej praktickej využiteľnosti. Pomerových ukazovateľov je mnoho,  a sú najčastejšie 
používanými ukazovateľmi finančnej analýzy, klasickými sú likvidita, rentabilita, 
aktivita a zadlženosť. Najčastejšie vychádzajú z účtovníckych dát. Umožňujú trendovú 
analýzu, čo v praxi znamená analýzu časového vývoja finančnej situácie daného 
podniku. Porovnávanie viacerých podobných spoločností, komparatívna analýza. 
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Nevýhodou pomerových ukazovateľov je ich nízka schopnosť vysvetľovať javy. 
Ukazovatele rentability (výnosnosti) dávajú do pomeru zisk z podnikania s výškou 
zdrojov podniku, ktoré boli použité k jeho dosiahnutiu. Pomeriavajú konečný efekt 
z podnikateľskej činnosti k určitému vybranému vstupu (k celkovým aktívam, kapitálu, 
tržbám). 
 
ROI (return on investment) – rentabilita vloženého kapitálu (ukazovateľ miery zisku), 
vypočítame ako pomer výsledku hospodárenia sčítaného s úrokmi a podeleného 
celkovým kapitálom. 
ROA (return on assets) – rentabilita celkových aktív, dáme do pomeru EBIT1 
s celkovými aktívami. 
ROE (return on equity) – výnosnosť vlastného kapitálu, počítame pomerom čistého 
zisku a vlastného kapitálu. 
ROS (return on sales) – ukazovateľ rentability tržieb, pomeriavame zisk s tržbami. 
  (5,str.56-59) (7,str. 161-162) 
 
Ukazovatele aktivity a ich rozbor aktivity slúži k analýze hospodárenia s aktívami. Do 
tejto kategórie patria ukazovatele počtu obratov a ukazovateľ doby obratu. Keď ich má 
podnik viac ako je efektívne, vznikajú prebytočné náklady a znižuje sa zisk. Ak ich má 
naopak prebytok, musí sa vzdať podnikateľských príležitostí a prichádza o výnosy.  
Obrat stálych aktív - ukazovateľ vypovedá o rýchlosti obratu aktív a ich primeranosti 
vzhľadom k veľkosti celkových výstupov spoločnosti. Počíta sa ako pomer ročných 
tržieb a celkových aktív. 
Obrat celkových aktív - počet obrátok za daný časový interval, najčastejšie za rok, 
ukazovateľ vypočítame ako ročné tržby podelené aktívami. 
Priemerná doba splatnosti záväzkov - určuje priemernú dobu odkladu platieb,  
vypočítame ako pomer záväzkov z obchodného styku a priemernej dennej hodnoty 
nákupu. 
Priemerná doba splatnosti pohľadávok - týmto ukazovateľom vypočítame priemernú 
dobu splatnosti pohľadávok, počítame ako pohľadávky z obchodného styku podelené 
priemernými dennými tržbami.  
                                                 
1
 Z anglického earnings before interest and tax, v preklade zisk pred úhradou úrokov a dane z príjmu.  
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Obrat zásob - niekedy nazývaný ako ukazovateľ intenzity využitia zásob, zistíme 
koľkokrát je určitá zásoba v priebehu roka predaná a uskladnená. Vypočítame pomerom 
ročných tržieb a zásob. 
Doba obratu zásob - udáva priemerný počet dní, po ktoré sú zásoby viazané 
v podnikaní do doby ich spotreby. Počítame podelením zásob s priemernými dennými 
tržbami.  
 
Ukazovateľ, ktorý charakterizuje schopnosť podniku dostať svojich záväzkov. Likvidita 
úzko súvisí so solventnosťou, ktorá sa definuje ako pripravenosť hradiť svoje dlhy do 
dátumu splatnosti. Ukazovatele likvidity pomeriavajú čo je možné zaplatiť tým, čo je 
nutné zaplatiť. Pomocou bežnej likvidity vypočítame koľkokrát pokrývajú obežné 
aktíva krátkodobé záväzky, je citlivá na štruktúru zásob a ich správne ocenenie. U zásob 
môže trvať veľmi dlho, kým sa premenia na peniaze. Upraveným ukazovateľom je 
pohotová likvidita, kde sú z obežných aktív vyňaté zásoby. Okamžitá likvidita meria 
schopnosť podniku hradiť práve splatné dlhy. V čitateľovi máme peniaze a ich 
ekvivalenty a v menovateľovi okamžite splatné záväzky. 
 
Ukazovatele, ktoré udávajú vzťah medzi cudzími a vlastnými zdrojmi financovania 
podniku, sa nazývajú ukazovatele zadlženosti. Zadlženosť nie je vždy vnímaná ako 
negatívny jav v podnikaní. Celkovú zadlženosť (dlh na aktíva) vypočítame ako podiel 
cudzieho kapitálu k celkovým aktívam. Veritelia preferujú nízku zadlženosť, v prípade 
likvidácie je ich strata menšia. Vlastníci preferujú väčšiu finančnú páku. Rovnakú 
vypovedaciu schopnosť má koeficient zadlženosti, ktorý počítame ako podiel cudzieho 
a vlastného kapitálu. Oba tieto ukazovatele rastú ako rastie dlh vo finančnej štruktúre 
podniku. Celková zadlženosť rastie lineárne a koeficient zadlženosti rastie 
exponenciálne. Ukazovateľ, ktorý pomeriava krátkodobý cudzí kapitál s celkovými 
aktívami, je ukazovateľom bežnej zadlženosti. Úrokové krytie informuje o tom, 
koľkokrát prevyšuje zisk platené úroky. Časť zisku vytvoreného cudzím kapitálom by 
mal pokrývať náklady na požičaný kapitál. Počítame ho ako EBIT podelený úrokmi.  
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Prevádzkové ukazovatele sa uplatňujú vo vnútri vedenia, slúžia na sledovanie 
a analyzovanie vývoja aktivity podniku. Patria medzi ne napríklad mzdová 
produktivita, slúži na zistenie toho, koľko výnosov pripadá na jednu korunu 
vyplatených miezd. Vypočítame ju ako podiel výnosov (prevádzkových a finančných) 
a veľkosti miezd. Ďalším z ukazovateľov tohto typu je produktivita dlhodobého 
hmotného majetku, vyjadruje využitie dlhodobého hmotného majetku. Počítame 
rovnako, len mzdy sú nahradené DHM v obstarávacích cenách. Opotrebovanosť 
dlhodobého hmotného majetku vypočítame, keď podelíme zostatkovú a obstarávaciu 
cenu dlhodobého hmotného majetku. Ukazovatele, ktoré odrážajú zaťaženie výnosov 
podniku sú nákladovosť výnosov, materiálová náročnosť výroby, viazanosť zásob 
na výnosy. V deliteľovi má tento typ ukazovateľa vždy výnosy (bez mimoriadnych), 
mení sa menovateľ podľa jednotlivého typu buď náklady, spotreba materiálu a energie 
alebo zásoby. Štruktúru nákladov vypočítame podľa jednotlivého druhu nákladov 
v pomere k celkovým nákladom spoločnosti.  Je skoro nemožné, aby podnik dosahoval 
vynikajúce výsledky vo všetkých pomerových ukazovateľoch.  
 
Vzťahy medzi pomerovými ukazovateľmi: 
 medzi obratom aktív a rentabilitou je priama úmera, keď rastie obrat aktív, rastie 
aj ziskovosť, 
 platí nepriamy vzťah medzi likviditou a ziskovosťou, o čo stúpne likvidita, o to 
klesne ziskovosť, 
 keď rastie nízka zadlženosť, rastie aj ziskovosť podniku, 
 keď rastie zadlženosť, poklesne ziskovosť, 
 pri náraste ziskovosti klesá obrat dlhu. 
 
Pre rýchlejšiu orientáciu a ilustráciu výsledkov finančnej analýzy slúžia okrem 
verbálneho vyjadrenia aj grafy (stĺpcové, spojnicové, pruhové, plošné). Pavučinový graf 
slúži k priestorovej komparácii ukazovateľov a je výsledkom spider analýzy. 
(7, str. 163-169) (5, str. 71) 
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2.4.4 Analýza sústav ukazovateľov 
Jednotlivé ukazovatele majú obmedzenú vypovedaciu schopnosť. K posúdeniu celkovej 
finančnej situácie podniku lepšie poslúžia sústavy ukazovateľov s väčšou vypovedacou 
schopnosťou. Rozlišujeme: 
 sústavu hierarchicky usporiadaných ukazovateľov, napríklad pyramídové 
sústavy, 
 účelové výbery ukazovateľov, bonitné a bankrotné modely. 
Dobre zostavená pyramídová sústava ukazovateľov ponúka dobrý podklad pre 
hodnotenie minulej, súčasnej a budúcej výkonnosti podniku. Pomocou pyramídových 
rozkladov je možné kvalifikovať intenzitu vplyvu jednotlivých ukazovateľov na 
hlavnom ukazovateli, vyhodnotiť rozdiely medzi plánovanými a skutočnými hodnotami 
vrcholového ukazovateľa, porovnávať hodnoty s konkurenčnými podnikmi, prognóza 
budúceho vývoja. (5,str. 81-83) 
 
Bonitné a bankrotné modely sú zostavované za účelom predikcie finančnej situácie 
podniku. Najpoužívanejšie modely sú: 
 Kralickov rýchly test má veľmi dobrú schopnosť analyzovať podnik. Pri jeho 
výpočtoch sú použité ukazovatele, ktoré nepodliehajú rušivým vplyvom. 
Z každej  oblasti analýzy je zvolený jeden z ukazovateľov, aby bola zachovaná 
vyvážená analýza finančnej stability a výnosovej situácie podniku. Počítame 
kvótu vlastného kapitálu, dobu splácania dlhu z cash flow, rentabilitu 
celkového kapitálu. 
 Index bonity  pozostáva zo 6 ukazovateľov, z ktorých každý má svoju váhu 
v konečnej rovnici. X1 (cash flow/cudzie zdroje), X2 (celkové aktíva/ cudzie 
zdroje), X3 (zisk pred zdanením/celkové aktíva), X4 (zisk pred zdanením/ 
celkové výkony), X5 (zásoby/celkové výkony), X6 (celkové výkony/celkové 
aktíva). Rovnica indexu bonity: 1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5  + 0,1x6  
 Altmanova analýza (Z-skóre) je bankrotným modelom vychádzajúcim 
z diskriminačnej analýzy, stanovuje hranice pre predikciu finančného vývoja 
podniku. Z-skóre pre podnik s verejne obchodovateľnými akciami:  
 
Zi=1,2 A+1,4 B+3,3 C+0,6 D+1,0 E 
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A→ čistý pracovný kapitál/celkové aktíva 
B→ nerozdelený zisk2/celkové aktíva 
C→ zisk pred zdanením a úrokmi/celkové aktíva 
D→ tržná hodnota VK/účtovná hodnota celkových dlhov 
E→ celkový obrat/ celkové aktíva 
 
Hodnota ukazovateľa nad 2,99 je uspokojivá, keď sa však vypočítané hodnoty 
pohybujú medzi 1,81 až 2,99 , nachádza sa podnik v tzv. šedej zóne. Ak je 
hodnota menšia ako 1,81 , indikuje finančné problémy spoločnosti (môže 
indikovať blížiaci sa bankrot spoločnosti). Pre ostatné podniky (napríklad 
priemyselné) je upravená Altmanova rovnica v podobe: 
 
Zi=0,717 A+0,847 B+3,107 C+0,420 D+0,998 E 
 
Hodnoty sú rovnaké ako v predošlom vzťahu, okrem D, ktoré vypočítame ako 
podiel VK v účtovnej hodnote k celkovému dlhu. Keď je hodnota Z väčšia ako 
2,9 , predvídame uspokojivú finančnú situáciu. Hodnota ukazovateľa medzi 1,2 
a 2,9 indikuje šedú zónu. Z menej ako 1,2 indikuje možný bankrot spoločnosti, 
alebo vážne finančné problémy. 
 Indexy IN sú štyri indexy, ktoré slúžia na posúdenie finančnej výkonnosti 
podnikov. Index IN95 je výsledkom analýzy 24 ukazovateľových systémov. Je 
označený ako index dôveryhodnosti pre podmienky českej ekonomiky. 
 
IN95=V1 A+V2 B+V3 C+V4 D+V5 E-V6 F 
 
                                                 
2
 Nerozdelený zisk vypočítame ako súčet výsledku hospodárenia bežného obdobia, výsledku 
hospodárenia minulých rokov a fondu zo zisku. (5,str. 110) (4,str.70) 
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A→ aktíva/cudzí kapitál 
B→ EBIT/nákladové úroky  (pre ukazovateľ IN 05 je hodnota obmedzená zhora na 
číslo 9, aby neprišlo k skresleniu ostatných faktorov) 
C→ EBIT/ celkové aktíva 
D→ celkové výnosy/celkové aktív 
E→ obežné aktíva/krátkodobé záväzky a úvery 
F→ záväzky po lehote splatnosti/výnosy 
V1-V6 → váhy jednotlivých ukazovateľov 
 
Hodnota ukazovateľa IN95 väčšia ako 2 vypovedá o uspokojivej finančnej 
situácii podniku, keď sa vypočítaná hodnota nachádza medzi 1 až 2, tak sa 
podnik nachádza v nevyhranenej finančnej situácii. Hodnota IN95 pod hodnotu 
1 značí vážnejšie finančné problémy spoločnosti. 
 
Index IN01 spája Index95 a Index99, vznikol diskriminačnou analýzou vzoriek 
podnikov tvoriacich hodnotu, bankrotných podnikov a podnikov pred 
bankrotom. 
IN01=0,13 A+0,04 B+3,92 C+0,21 D+0,09 E 
 
Hodnota indexu IN01 nad 1,77 indikuje dobré ekonomické zdravie podniku, 
hodnota medzi 0,75 a 1,77 vypovedá, že podnik sa blíži k bankrotu (netvorí 
hodnotu). Keď je hodnota menšia ako 0,75 , hrozí zánik podniku. 
Novelizáciou Indexu IN01 je index IN05, ktorý bol vytvorený ako posledný. 
 
IN05=0,13∙A+0,04∙B+3,97∙C+0,21∙D+0,09∙E 
 
Zmenili sa váhy jednotlivých ukazovateľov a aj hranice indikujúce zdravý 
a bankrotný podnik. Index nad 1,6 prislúcha k finančne zdravému podniku. 
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Hodnoty medzi 0,9 až 1,6 patria do šedej zóny, ktorá vypovedá 
o nejednoznačnosti finančného zdravia podniku. Hodnoty pod 0,9 vypovedajú 
o hroziacom bankrote spoločnosti. 
 Ekonomická pridaná hodnota (EVA) je založená na ekonomickom zisku3 , a nie 
na účtovnom zisku. 
 
EVA=NOPAT - WACC∙C, EVA=(ROIC – WACC)∙C 
 
NOPAT = EBIT *(1-t) 
C = SA+ČPK 
NOPAT→ čistý pracovný zisk za obdobie po zdanení 
WACC→ vážený priemer nákladov na kapitál 
C→ celkový investovaný kapitál 
ROIC→ výnosnosť investovaného kapitálu (NOPAT/C) 
t → sadzba dane z príjmu právnických osôb 
Spoločnosť vytvára zisk, ak je EVA väčšia ako nula, vtedy pridaná hodnota 
zvyšuje už pôvodnú hodnotu podniku. (4,str. 69-71) (5,str.105-115) 
2.5 Prognóza tržieb 
Prognózu tržieb by mal oceňovateľ vyvodiť, z predchádzajúcich krokov: 
 z analýzy a prognózy rastu trhu, 
 z analýzy vnútorného potenciálu a konkurenčnej sily podniku, 
 z výsledkov analýzy časových rád tržieb za minulosť. 
 
Keď rast trhu získaného z analýzy trhu vynásobíme rastom tržného podielu získaného 
z analýzy vnútorného potenciálu a konkurenčnej sily podniku, získame základný odhad 
tempa rastu tržieb oceňovaného podniku. Keď nám vyjde z analýzy výrazne iné tempo 
ako by vyplývalo z doterajších vývojov tržieb, musíme byť schopní túto zmenu 
dostatočne vysvetliť zmenou faktorov analyzovaných v rámci vývoja trhu, vnútorného 
potenciálu a konkurenčnej sily. Ak toto nevieme dostatočne vysvetliť, musíme spraviť 
                                                 
3
 Ekonomický zisk je prebytok výnosov, zostávajúcich po vyplatení záväzkov za služby výrobných 
faktorov, cudzieho aj vlastného kapitálu. Na rozdiel od účtovného zisku, berie ekonomický zisk do úvahy 
aj oportunitné náklady (náklady ušlého zisku). (1,str.48) 
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korekciu pôvodného odhadu. Oceňovanie podniku potrebuje pri každom prípade 
špecifické posúdenie. 
 
Obrázok 5: Odvodenie prognózy tržieb  (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa 1,str. 94) 
2.6 Finančný plán 
Keď sa oceňovateľ rozhodne pre výnosovú metódu, zostaví aj kompletný finančný plán 
podniku. Tento pán sa skladá zo : 
 súvahy, 
 výsledovky, 
 výkazu cash flow. 
 
Finančný plán by mal byť súčasťou podnikového plánu. Podnikový plán by mal 
vychádzať z dlhodobej koncepcie podniku. Patria sem najmä: 
 plány predaja, v členení, aby umožňovali stanoviť odhad budúcich výnosov, 
 plány produkcie, odhad budúcich nákladov, 
 plány kapacít (investícií, pracovného kapitálu, plány údržby a obnovy, plány 
odpisov), 
 plány pracovných síl s dopadom do osobných nákladov, 
 plán budúcich prevádzkových výnosov a nákladov, 
 plán prevádzkového výsledku hospodárenia a zložiek pracovného kapitálu, 
 plán prevádzkových peňažných tokov, 
Prognóza 
rastu 
tržieb 
Prognóza 
tržného 
podielu 
podniku 
Prognóza 
rastu trhu 
Doterajšie 
tempo rastu 
tržieb a jeho 
extrapolácia 
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 záverečným dokumentom je plánovaná rozvaha pre všetky roky zvoleného 
plánovaného obdobia.  (1,str. 149) 
2.6.1 Spôsob plánovania jednotlivých položiek účtovnej zostavy 
Keď sa oceňovateľ rozhodne pre ocenenie výnosovými metódami, mal by pre podnik 
zostaviť aj kompletný finančný plán (výsledovka, súvaha a výkaz cash flow). V rámci 
bežného riadenia je finančný plán súčasťou podnikového plánu.  
 
VÝSLEDOVKA 
 Tržby za predaj tovarov a výrobkov = tržby v predošlom roku * tempo rastu  
 Zmena stavu vnútropodnikových zásob vlastnej činnosti = výška zásoby 
hotových výrobkov a nedokončenej výroby ku koncu roka – výška tejto zásoby 
k začiatku roka. 
 Aktivácia – odhadujeme podľa výšky v minulosti, keď sa vyskytovala 
pravidelne. Inak neplánujeme vôbec. 
 Výkony = tržby za predaj tovarov a výrobkov + zmena stavu zásob + aktivácia 
 Náklady na predaný tovar, výkonová spotreba = tržby * % tržieb 
odhadnutého v rámci plánu generátora hodnoty. 
 Obchodná marža = tržby za predaj tovarov * % obchodnej marže z tržieb 
odhadnutých v rámci plánu generátora hodnoty. 
 Pridaná hodnota = tržby * % pridanej hodnoty z tržieb odhadnutých v rámci 
plánu generátorov hodnoty. 
 Náklady na predaný tovar = tržby za tovar – obchodná marža 
 Osobné náklady = tržby * % osobných nákladov odhadnutých v rámci 
generátorov.  
 Odpisy odvodíme z plánu investícií. 
 Ostatné opakujúce sa prevádzkové položky (dane, sociálne náklady) = tržby 
* % odhadnuté v rámci generátorov. 
 Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia pridaná hodnota – osobné 
náklady – odpisy – ďalšie prípadné náklady súvisiace s hlavnou prevádzkou. 
 Nákladové úroky prevezmeme z plánu financovania. 
 Tržby z predaja majetku skôr neplánujeme, ťažko predvídateľné. 
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 Výnosy z finančného majetku odvodzujeme podľa hodnôt z minulých období 
a podľa predpokladaného nákupu alebo odpredaju finančného majetku. 
 Celkový výsledok hospodárenia doplníme o daň, podľa predpokladanej 
daňovej sadzby v nasledujúcom období. 
 
SÚVAHA 
 Dlhodobý majetok prevezmeme z plánu investícií. Stav ku koncu roka = stav 
ku koncu predchádzajúceho roka + nový majetok – odpisy – zostatková cena 
predaného dlhodobého majetku. 
 Zásoby a pohľadávky prevezmeme z plánu pracovného kapitálu. 
 Peňažné prostriedky ku koncu roka prevezmeme z plánu peňažných tokov. 
 Základný kapitál a kapitálové fondy ponechávame zvyčajne v nezmenenej 
výške. 
 Fondy zo zisku zostávajú v stálej výške, pokiaľ ich výška nie je v rozpore so 
zákonom u spoločností, ktoré ho musia zo zákona vytvárať. 
 Nerozdelený výsledok hospodárenia minulých rokov = nerozdelený výsledok 
hospodárenia minulých rokov ku koncu minulého roka + výsledok hospodárenia 
za bežné obdobie z minulého roka – dividendy a podiely na zisku vyplatené 
v bežnom roku. 
 Výsledok hospodárenia bežného roka prevezmeme z výsledovky. 
 Krátkodobé záväzky prevezmeme z plánu pracovného kapitálu. 
 Dlhodobé záväzky a bankové úvery = stav ku koncu predchádzajúceho roka – 
splátky + nové prijatia. (prevezmeme z plánu financovania alebo plánu 
finančného cash flow) 
 
VÝKAZ PEŇAŽNÝCH TOKOV 
Stav peňažných prostriedkov k počiatku roka prevezmeme zo súvahy ku koncu 
predchádzajúceho roka.  
 Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia prevzatý z výsledovky 
zdaníme predpokladanou sadzbou dane. 
 Odpisy a zmenu rezerv prevezmeme z prevádzkovej časti výsledovky. 
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  Z plánu prevádzkového pracovného kapitálu prevezmeme medziročné zmeny 
zásob, pohľadávok a krátkodobých záväzkov. 
 Investície do prevádzkového dlhodobého majetku prevezmeme z plánu 
dlhodobého majetku a investícií. 
 Nákladové úroky prevezmeme z výsledovky. 
 Do finančného cash flow prevezmeme z plánu dlhodobého financovania 
predpokladané výdaje na splátky úveru, dlhopisov a ďalších cudzích zdrojov. 
 Konečný stav peňažných prostriedkov = počiatočný stav peňažných 
prostriedkov + plánovaný celkový peňažný tok. (1,str. 153-156) 
2.7 Generátory hodnoty  
Pojem generátor hodnoty súvisí podľa odbornej literatúry v USA s konceptom 
akcionárskej hodnoty. Generátormi hodnoty sú veličiny, ktoré vo svojom súhrne určujú 
hodnotu podniku. Generátor hodnoty sa určuje  podľa  konkrétneho prístupu k oceneniu 
podniku. Najčastejšie je východiskom metóda diskontovaných peňažných tokov. Za 
generátory hodnoty podniku považujeme tržby a ich rast, investície do pracovného 
kapitálu, diskontnú mieru, spôsob financovania (predovšetkým veľkosť cudzieho 
kapitálu). (1,str. 125-126)  
2.7.1 Diskontná miera ako generátor hodnoty 
V prípade stanovenia diskontnej miery pre účely stanovenia objektivizovanej hodnoty 
sú najčastejšie používané tieto prístupy: 
 Stanovenie vážených nákladov kapitálu podniku. (WACC) 
 Postupná identifikácia úrokovej miery ako súčtu  
 bezrizikovej úrokovej miery a rizikovej prirážky. (3,str.23) 
2.7.2 Diskontná miera a náklady kapitálu 
Diskontnou mierou premietame do hodnoty podniku faktor času a rizika. Je to miera 
výnosnosti používaná pre prepočet peňažnej čiastky, ktorá má byť zúčtovaná 
v budúcnosti, na súčasnú hodnotu danej čiastky. O diskontnej miere ďalej uvažujeme 
ako o miere výnosnosti očakávanej investorom pri akvizícii budúceho peňažného toku 
s ohľadom na riziko spojené s možnosťou tento výnos získať. Kalkulovať výnosnosť 
primeranú riziku je základným hľadiskom pre odvodenie úrokového percenta, ktoré je 
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nutné pre spočítanie súčasnej hodnoty budúcich peňažných tokov. Diskontnú mieru 
určíme na základe výkonnosti, ktorú investor očakáva s prihliadnutím na riziko. Druhá 
najlepšia možnosť ako využiť kapitál, ktorej sa investor vzdá v prospech posudzovanej 
investície, je nákladom  obetovanej príležitosti. Nárok investora na výnosnosť 
primeranú riziku je zároveň náklad kapitálu, z hľadiska podniku, ktorý tento kapitál 
prijíma. Toto je ďalší z pohľadov na diskontnú úrokovú mieru. Je dôležité správne určiť 
rozdiel medzi diskontnou mierou a mierou kapitalizácie. Rozdiel je v tom, že v prípade 
keď poznáme rad konkrétnych ročných výnosov, budeme jednotlivé výnosy 
diskontovať pomocou diskontnej miery. V druhom prípade, keď nepoznáme presnú 
hodnotu ročných výnosov, len odhad, ktorý ma trvať donekonečna, tak použijeme 
kapitalizačnú mieru. (1, str. 47-49) 
2.7.3 Diskontná miera a riziko 
Kalkulovaná úroková miera vychádza z úrovne výnosov, ktoré prináša aktívum 
nezaťažené rizikom. Takéto aktívum v praxi neexistuje, preto využívame aktíva 
zaťažené len minimálne a môžeme ich brať ako bezrizikové. Problém nastáva v otázke 
ocenenia rizika. V praxi pracujeme s rizikovou prirážkou k „bezrizikovej úrokovej 
miere“, alebo je možné použiť iný ekvivalent výnosov. Riziková prirážka by mala 
odrážať zistiteľné a overiteľné ocenenie rizika na trhu. Je nutné odlíšiť pre akú 
kategóriu hľadanej hodnoty chceme kalkulovať diskontnú mieru: 
 tržná hodnota – kalkuláciu opierame o tržné dáta (najčastejšie používaná), 
 investičná hodnota – vychádzame z konkrétnej situácie daného investora, 
 objektivizovateľné ocenenie – odporúča sa vychádzať z tržnej úrokovej miery, 
chápanej ako výnosnosť desaťročných štátnych dlhopisov a rizikovej prirážky. 
 
Pre získanie diskontnej miery v rámci hľadania tržnej hodnoty sú k dispozícii dva 
základné postupy: 
1. Diskontnú mieru odvodzujeme z kapitálového trhu, z výnosnosti akcií a obligácií 
obchodovaných na kapitálovom trhu. Používa sa model CAPM. 
2. Diskontnú mieru odvodzujeme z trhu s podnikmi. Keď poznáme hodnotu 
konkrétnych podnikov a máme k dispozícii projekciu ich budúcich peňažných 
tokov, môžeme podobne ako pri nehnuteľnostiach dopočítať skutočne 
dosahovanú výnosnosť na trhu s podnikmi. 
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Ďalšou veľmi dôležitou časťou je zistenie povahy investorov: 
1. Verejná spoločnosť -  akcie sú obchodované na kapitálovom trhu, ide o takzvané 
systematické riziko (riziko, ktoré honoruje kapitálový trh). 
2. Súkromná spoločnosť - akcie nie sú obchodované, investori nemajú možnosť 
znížiť svoje riziko diverzifikáciou vlastníckych podielov medzi viacerými 
podnikmi. Ide o systematické aj špecifické riziko. (1, str. 49-51) 
2.7.4 Faktor času a rizika 
Z našich ekonomických poznatkov vieme, že faktor času je veľmi dôležitý. Vieme, že je 
lepšie mať príjem teraz, ako až za určitý čas, pretože sme schopní naše peniaze 
zhodnotiť, a tým ešte zvýšiť príjem z nich.  
 
Hodnotu aktíva môžeme definovať okrem iného ako súčasnú hodnotu budúcich čistých 
cash flow, ktoré majiteľovi toho aktíva z jeho držania plynú. Toto platí aj pre samotný 
podnik, a preto je nutné budúce príjmy prepočítať k dátumu ocenenia, čiže musíme 
zistiť ich súčasnú hodnotu. Až takto prepočítané budúce príjmy na súčasnú hodnotu 
môžeme sčítať. Metód ako prepočítať budúcu hodnotu príjmov na súčasnú je viacero: 
 Odúročiteľ, ktorým vypočítame súčasnú hodnotu danej čiastky, 
 Úročiteľ nám poslúži na vypočítanie budúcej hodnoty danej čiastky. 
Tieto výpočty používame pri zloženom úročení, predpokladáme, že úroky získané 
z peňažných čiastok nebudú odoberané, ale budú ihneď spolu s pôvodnou čiastkou 
úročené. 
 
Keď sa zamýšľame nad faktorom rizika, berieme do úvahy ekonomické riziko. Riziko 
môžeme chápať ako neistotu   pri rozhodovaní, výsledok nám v danom momente nie je 
úplne jasný. Môžeme ho akurát predpokladať. V podnikaní a ekonomickej praxi 
spravidla platí, čím je väčšie riziko vstupu na trh, tým väčší príjem z danej investície 
plynie. Štatisticky môžeme mieru rizika vyjadriť ako veľkosť rozptylu očakávaných 
výnosov. V podnikateľskej praxi môžeme riziko priradiť k riziku výsledku 
hospodárenia. Veľkosť rizika v tomto prípade je ovplyvnená viacerými zložkami 
samostatných rizík, ako sú kvalita manažmentu, konkurencia na danom trhu, stupeň 
diverzifikácie, stupeň pružnosti nákladov v spoločnosti a v neposlednom rade zaťaženie 
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podniku fixnými výdajmi, ako sú napríklad splátky úveru. Zásadným pilierom 
v ovplyvňovaní rizika v podniku je kvalita vedenia podniku, cez ktoré sa dajú ostatné 
riziká eliminovať. (1, str. 39-40) (9, str. 15-17) 
 
Obchodné riziko a jeho kvantifikácia 
Je to riziko, ktoré je dané premenlivosťou čistých výnosov, spôsobené premenlivosťou 
predaja a úrovňou fixných prevádzkových nákladov. Premenlivosť predaja, alebo 
predajné riziko je možné merať pomocou variability čistých tržieb, táto variabilita závisí 
na dopyte v jednotlivých segmentoch trhu, diverzifikácii podnikových aktivít a na 
intenzite konkurencie. Túto variabilitu je možné merať pomocou rozptylu tržieb za 
predchádzajúce obdobie. Ďalej sa obchodné riziko skladá ešte z prevádzkového rizika, 
ktoré je ovplyvnené prevádzkovou pákou (podielom fixných prevádzkových nákladov 
na celkové prevádzkové náklady). Prevádzkové zisky spoločnosti s vysokými 
variabilnými nákladmi sa menia skoro rovnako ako predaj. Zmeny predaja budú mať 
menší vplyv na prevádzkový výsledok hospodárenia. Keď má spoločnosť naopak 
vysoký podiel fixných prevádzkových nákladov a predaj poklesne, náklady klesnú len 
málo. Výsledok hospodárenia poklesne výraznejšie. Fixné náklady nereagujú pružne na 
zmeny predaja a výsledky hospodárenia budú citlivé na zmenu predaja. Väčšie výkyvy 
samozrejme znamenajú aj väčšie riziko. Rozhodujúcim prvkom ukazovateľa celkového 
obchodného rizika je premenlivosť predaja závislá na vývoji ekonomiky a vývoji 
dopytu na konkrétnom trhu. (1,str. 42-43)  (9,str.18-19) 
 
Podobne ako prevádzkové riziko je závislé do značnej miery na podiele fixných 
prevádzkových nákladov, finančné riziko je závislé ne veľkosti fixných finančných 
nákladov, ako sú nákladové úroky a ďalšie pevné platby, napríklad leasingové splátky. 
Finančné riziko je možné merať dvoma spôsobmi, buď prostredníctvom stupňa 
finančnej páky alebo prostredníctvom rôznych ukazovateľov zachytávajúcich zadlženie 
a likviditu podniku. (1,str. 44) (9,str. 21) 
2.8 Ocenenie na základe výnosových metód 
Teoretickým základom výnosových metód pre stanovenie tržnej hodnoty podniku je 
súčasná hodnota očakávaných výnosov (v dobe, v ktorej majiteľ podnik vlastní). Toto 
tvrdenie je podložené na základe časovej hodnoty peňazí, podľa ktorej odložená 
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investícia prináša dodatočný zisk. Rozhodnutie podniku investovať do aktíva je 
založené na princípe, že budúca hodnota výnosov z danej investície prinesie väčšie 
zisky, ako boli náklady spojené s realizovanou investíciou.  Investície realizujeme, keď 
je čistá súčasná hodnota investície väčšia ako nula. NPV > 0 (NPV je čistá súčasná 
hodnota investície). (4,str.119-120) 
 
Rovnica 1: Výpočet čistej súčasnej hodnoty investície 
NPV = -investície + PV, PV je súčasná hodnota budúcich výnosov 
Zdroj: (4,str. 120) 
 
2.8.1 Podnikateľský zámer 
Pri spracovávaní ocenenia výnosovými metódami je nutné poznať podnikateľský zámer, 
konkrétne mať k dispozícii (alebo zostaviť) finančný plán podniku. Plánovanie je 
rozhodovací proces ukončený návrhom a budúcimi cieľmi. V Českej republike nie je 
prekvapivý fakt, že väčšina podnikov si nevytvára finančný plán do budúcnosti. 
V takejto situácii si oceňovateľ podniku musí vytvoriť určitý plán sám. Základným 
východiskom pre zostavenie plánu do budúcnosti, je analýza výsledkov hospodárenia za 
minulé obdobia, minimálne 3 roky spätne. Pre navrhnutie plánu nie je dôležité len 
dôkladné poznanie minulosti podniku, ale aj preskúmanie aktuálnej situácie 
a podmienok na trhu. Zhodnotenie mikroekonomického a makroekonomického 
podniku, ktorými sa oceňovateľ zaoberá v časti strategickej analýzy podniku. Ak 
oceňovateľ zistí, že vytvorený podnikateľský zámer nekorešponduje s reálnou 
ekonomickou situáciou na trhu výrobkov a služieb, alebo s ekonomickou a politickou 
situáciou v štáte, je nutné spraviť korekcie, aby bol plán založený na čo najreálnejších 
podkladoch. V podnikateľskom zámere musia byť dodržané určité zásady, ako sú: 
 Princíp variantnosti znamená, že podnik je pripravený nielen na optimistickú 
variantu plánu do budúcnosti, ale aj na tú pesimistickú. 
 Princíp kompatibility je schopnosť podniku v podmienkach zásadnej zmeny na 
trhu prejsť na iný segment dopytu. 
 Princíp permanentnosti zakotvuje priebežné prispôsobovanie sa podniku na 
vonkajšie a vnútorné zmeny. 
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 Riziko sprevádza podnikanie neustále, preto riziko musí byť zahrnuté aj 
v podnikateľskom pláne. (4, str. 97) 
2.8.2 Súčasná, budúca hodnota peňazí a efektívna úroková miera 
So spomínaným jednoduchým a zloženým úročením priamo súvisí súčasná a budúca 
hodnota peňazí. Pri hľadaní budúcej hodnoty peňazí vychádzame z hodnoty kapitálu 
dnes. V praxi nás naopak zaujíma, koľko by sme pri známom úroku r museli mat 
kapitálu P0, aby sme po n rokoch dosiahli určitý kapitál Pn. V praxi ide o investičné 
rozhodovanie, počítame súčasnú hodnotu budúcich výnosov. Platí, že investujeme 
pokiaľ je PV ( present value) z investície vyššia ako cena, ktorú dnes investujeme. 
(4,str.149) 
 
Pri práci s časovou hodnotou peňazí počítame s nominálnou úrokovou sadzbou. 
Podstatnú rolu hrá okrem vlastnej úrokovej miery aj početnosť pripisovania úrokov do 
splatnosti. Výnos do splatnosti je rovný úrokovej miere zloženého úročenia s ročným 
pripisovaním úrokov, ktorý sa nazýva efektívnou úrokovou mierou. Pre výnos do 
splatnosti platí: 
Rovnica 2: Výpočet efektívnej úrokovej miery 
𝑟 = (1 +
𝑖
𝑛
)𝑛 − 1 
Zdroj: (4,str.127) 
2.9 Výnosové modely oceňovania 
V tejto skupine metód sa vychádza z predpokladu, že hodnota statkov je určená 
očakávaným úžitkom pre majiteľa. Hodnota závisí predovšetkým na definícii budúcich 
výnosov. Do tejto kategórie patria metóda DCF a metóda kapitalizovaných ziskov. 
Modelov označovaných ako DCF4 je v praxi veľké množstvo. Podstatou oceňovania na 
základe uplatnenia metód diskontu cash flow je hodnota aktív odvodená od súčasnej 
hodnoty budúcich peňažných tokov. Základom týchto metód je teda súčasná hodnota 
budúcich výnosov. Využitie modelov DCF je založené na určitých predpokladoch: 
 kapitálové trhy sú efektívne, 
 kapitálová štruktúra sa skladá z vlastného kapitálu a dlhu, 
                                                 
4
 Discounted cash flow  
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 existencia iba dane z príjmu, 
 podnik musí trvale investovať do výšky odpisov. (4,str. 157) (8,str. 148) 
 
Hodnota podniku rastie, keď je IRR5>WACC, a keď podnik dosahuje relatívne 
vysokého tempa rastu g. (4,str.158) 
 
Modely DCF môžu pracovať s rozdielnymi peňažnými tokmi: 
 voľný peňažný tok pre vlastníkov a veriteľov FCFF( peňažný tok do podniku 
ako celku), 
 voľný peňažný tok pre vlastníkov FCFE, 
 dividenda, ktorá je zvláštnym prípadom peňažného toku pre akcionára DDM, 
 EVA(prevyšuje náklady obetovanej príležitosti akcionára). (4,str.160) 
 
Diskontná miera je významným prvkom modelov DCF. Úlohou diskontnej miery je 
previesť budúce výnosy na súčasnosť, vyjadriť očakávanú výnosnosť investície v čase 
a zohľadniť aj mieru rizika spojenú s investíciou. Každé nadhodnotenie, alebo naopak 
podhodnotenie diskontnej miery má vplyv na konečnú hodnotu. Platí, že v modeloch 
DCF v závislosti na voľbe čitateľa musí byť odpovedajúcim spôsobom stanovený 
menovateľ. (4,str.174) 
 
Forma budúceho výnosu   Diskontná miera 
FCFF    →  WACC 
EVA    →  WACC 
Dividenda   →  re, napríklad CAPM 
FCFE    →  re, napríklad CAPM 
 (8,str. 149) 
2.9.1 Peňažné toky pre metódu DCF entity 
Metóda DCF entity, ocenenie vychádzajúce z prepočtu hodnoty podniky ako celku. 
K použitiu metódy DCF entity je potrebné mať spracovanú strategickú a finančnú 
                                                 
5
 Vnútorná výnosová miera 
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analýzu a komplexný finančný plán. Vo finančnom pláne je casf flow rozdelené na cash 
flow prevádzkové, investičné, finančné a celkové cash flow. (1,str. 164 -165) 
 
Pre metódu DCF entity sa používa označenie peňažné toky do podniku (FCFF), alebo 
označenie peňažné toky pre vlastníkov a veriteľov.  FCFF sa počíta nepriamou 
metódou,  a ako východisko je braný výsledok hospodárenia, z korigovaného výsledku 
hospodárenia. V niektorých publikáciách je ako východisko použitý EBIT, zhoda medzi 
nimi nastáva v prípade, keď je finančný výsledok hospodárenia tvorený iba 
nákladovými úrokmi, a v prípade, že podnik negeneruje žiaden mimoriadny výsledok 
hospodárenia. Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia je v zásade zhodný 
s NOPATom (čistý operačný zisk po dani). (1,str. 170-171) 
2.9.2 Dvojfázová metóda 
Dvojfázová metóda pre metódu DCF entity vychádza z predstavy, že budúce obdobie sa 
dá rozdeliť na dve fázy. Prvá fáza predstavuje obdobie, pre ktoré je oceňovateľ schopný 
spracovať prognózu pre jednotlivé roky. Druhá fáza potom pokračuje od konca prvej 
fázy donekonečna, takáto hodnota sa nazýva pokračovacia.  
 
Rovnica 3: Hodnota podniku pre dvojfázovú metódu 
𝐻𝑏 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(1 + 𝑖𝑘)𝑡
𝑇
𝑡=1
+
𝑃𝐻
(1 + 𝑖𝑘)𝑇
 
Zdroj: (1,str. 178) 
 
FCFFt= voľné cash flow do podniku v roku t 
T= dĺžka prvej fázy v rokoch 
PH= pokračujúca hodnota 
ik= kalkulovaná úroková miera na úrovni WACC  
 
2.9.3 Náklady kapitálu 
Z pohľadu investorov rozlišujeme dve skupiny, tí čo investovali do vlastného kapitálu, 
a tí čo investovali do cudzieho. Kapitálovú štruktúru zisťujeme na základe tržných 
hodnôt, a nie na základe účtovných hodnôt.  Rozlišujeme náklady na vlastný a náklady 
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na cudzí kapitál. Náklady na celkový kapitál potom stanovíme ako priemerné vážené 
náklady na kapitál, ktoré označíme skratkou WACC (weighed averaged cost of capital). 
Cudzí kapitál predstavuje v praxi bankové úvery, obligácie, leasingové financovanie 
a všetky ostatné druhy úverov, nepatria sem však záväzky voči dodávateľom. Treba 
mať na mysli, že podiel celkového investovaného kapitálu je nutné počítať na základe 
tržnej hodnoty, a nie účtovnej. Väčší problém je odhadnúť náklady na vlastný kapitál, 
a predovšetkým z pohľadu bezrizikovej miery a jej definície a odhadnutia rizikovej 
prémie kapitálového trhu. (9, str. 26-28)  
 
Rovnica 4: Vážené náklady kapitálu 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑛𝑐𝑘(1 − 𝑑)
𝐶𝐾
𝐾
+ 𝑛𝑉𝐾
𝑉𝐾
𝐾
 
Zdroj: (9,str.27) 
 
nck= očakávaná výnosnosť do doby splatnosti u cudzieho kapitálu 
D= sadzba dane z príjmu 
CK= tržná hodnota celkového cudzieho kapitálu 
nVK= očakávaná výnosnosť vlastného kapitálu 
VK= tržná hodnota vlastného kapitálu 
K= celková hodnota investovaného kapitálu 
Cudzí kapitál CK zahrňuje bankové úvery, obligácie, leasingové financovanie.   
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2.9.4 Náklady na cudzí kapitál a vlastný kapitál 
V princípe vypočítame náklady na cudzí kapitál ako vážený priemer z efektívnych 
úrokových mier, ktoré podnik platí zo všetkých foriem použitého cudzieho kapitálu. 
 
Rovnica 5: Čiastka získaná pôžičkou 
𝐷 = ∑
𝑈𝑡 (1 − 𝑑) + 𝑆𝑡
(1 + 𝑖)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
 
D= čistá čiastka získaná pôžičkou 
Ut= úrokové platby 
d= sadzba dane z príjmu 
St= splátka dlhu za dohodnutý časový interval 
n= počet období, v ktorých je dlh splácaný 
i= úroková miera (9,str. 71-74) 
 
V prípade bankových úverov sú náklady na kapitál dané priamo úrokovou mierou. 
Nemali by sme zabúdať ani na financovanie prostredníctvom leasingu. Pri zahrnutí 
leasingu do diskontnej miery však musíme brať do úvahy peňažné čiastky, ktoré touto 
mierou budeme diskontovať. Nesmú byť znížené o celú čiastku, iba o časť, ktorá 
reprezentuje hypotetické odpisy daného predmetu. Pre dlhopisy sa štandardne dosadzuje 
výnosnosť dlhopisov vo forme výnosu do doby splatnosti. Ak sú dlhopisy 
obchodovateľné na trhu, je možné zistiť priamo z tržných dát daného dlhopisu, inak je 
nutné ho odhadnúť pomocou odhadu ratingu oceňovaného podniku. (6,str. 74,75) 
 
Náklady na vlastný kapitál sú dané očakávaním investorov. Problémy nastávajú, keď 
chceme zistiť koľko vlastne stojí vlastný kapitál.  Európsky spôsob zisťovania nákladov 
na vlastný kapitál spočíval skôr v odhadoch, v Anglosaských zemiach sa opierajú 
o koncepty založené na teóriách trhu, napríklad model CAPM. Pri zisťovaní nákladov 
na vlastný kapitál si musíme najskôr zistiť vplyv zisťovanej hodnoty a diskontnej miery. 
V prípade tržnej hodnoty je nutné opierať diskontnú mieru o dáta z kapitálového trhu. 
V investičnej hodnote môže diskontnú mieru určiť priamo klient, alebo je odhadnutá 
podľa konkrétnej situácie daného investora. Diskontná miera v objektivizovanej 
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hodnote vychádza z nesporných dát, využíva sa metóda CAPM. Pri zisťovaní 
celkových nákladov na vlastný kapitál musíme mať na zreteli aj povahu investorov. 
Verejne obchodovateľné spoločnosti majú možnosť diverzifikácie, preto diskontná 
miera zahrňuje len systematické riziko. V ostatných spoločnostiach, ktoré túto možnosť 
nemajú, sa v diskontnej miere zohľadňuje okrem systematického rizika aj špecifické 
riziko. Problémom pri tržnom ocenení je kalkulácia rizikovej prirážky, ktorá musí byť 
opretá aspoň čiastočne o tržné dáta. Riziko je kalkulované do ocenenia buď do 
diskontnej miery formou rizikovej prirážky alebo do projektovaných výnosov formou 
rizikovej zrážky (diskontná miera je na úrovni bezrizikovej výnosnosti). (9, str. 76,77) 
 
Model CAPM  (Capital Assets Pricing Model) je model oceňovania kapitálových aktív. 
Dôležitým prvkom modelu je priamka cenných papierov, ktorá odvodzuje strednú 
očakávanú výnosnosť cenných papierov od očakávanej bezrizikovej výnosnosti 
a priemernej prémie za riziko. Model CAPM vychádza z predpokladu, že investor 
maximalizuje svoj majetok na konci obdobia, existuje dokonalý trh.  (9, str.117) 
 
Rovnica 6: Model CAPM 
𝐸(𝑅𝐴) = 𝑟𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓] ∗  𝛽𝐴 
 
E(RA) = očakávaná výnosnosť cenného papiera 
rf = bezriziková výnosová miera (najmenej rizikové sú štátne dlhopisy) 
E(Rm) = stredná očakávaná výnosnosť trhu 
ΒA = koeficient beta (odhadujeme z vývoja minulého obdobia) (9,str. 115)  
 
Historické Beta – základným postupom je zistiť regresnú závislosť medzi výnosmi 
akcie oceňovaného podniku a výnosmi trhu ako celku. Beta môžeme vypočítať, ako 
vidíme podľa vzorca, ako podiel kovariancie medzi výnosom trhu a akcie a rozptylu 
výnosnosti trhu. (1,str. 223) 
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Rovnica 7: Výpočet historickej Beta 
 
𝛽 =
𝐶𝑂𝑉 (𝑅𝐴𝑅𝑚)
(𝑆𝑚)2
 
 Zdroj: (9,str.122) 
 
Stavebnicový model má väčšie zastúpenie v Európe. K bezrizikovému výnosu sú 
pripočítané ďalšie prirážky vyjadrujúce ďalšie aspekty rizika. Variant stavebnicových 
metód je veľké množstvo, podľa vymedzenia hlavných rizikových faktorov. Dobre 
známa a pomerne jednoduchá  je stavebnicová metóda, kde je riziková prirážka získaná 
ako súčet obchodného a finančného rizika. 
 
Rovnica 8: Stavebnicový model 
𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝑟0 + 𝑟𝑓𝑟 + 𝑟𝑙 
 
r0 = prirážka za obchodné riziko 
rfr = prirážka za finančné riziko 
rl = prirážka za zníženú likviditu (1,str. 236) 
 
Gordonov rastový model 
Tento model patrí medzi dividendové modely a môže byť použitý pre stanovenie 
hodnoty stabilného podniku, dividendy rastú konštantným tempom rastu v dlhom 
období.  
Rovnica 9: Gordonov rastový model 
 
𝑟𝑒 =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑎𝑡+1
𝑐𝑒𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑐𝑖𝑒𝑡
+ 𝑔 
re = požadovaná miera výnosu akcionára 
g = tempo rastu dividend 
 (4, str.188-216) 
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2.10 Metóda EVA 
EVA sa používa v ekonomickej praxi podnikov v krajinách s vyspelou tržnou 
ekonomikou.  Ekonomickú pridanú hodnotu je možné využiť ako nástroj pre finančnú 
analýzu, riadenie podniku a pre oceňovanie podniku. Základným princípom EVY je 
meranie ekonomického zisku, v prípade, že sú uhradené nielen bežné ale aj kapitálové 
náklady.  (1,str. 282-283) (4, str. 191) 
 
Podobne ako u metódy DCF, aj u metódy EVA je možné použiť varianty entity, equity 
a APV. Rozhodujúcu úlohu metódy EVA entity má tržná pridaná hodnota MVA. EVA 
je pohľad do minulosti a MVA je pohľad do budúcnosti. 
MVA je možné vypočítať dvoma spôsobmi: 
 Ex post ako diferenciáciu medzi tržnou hodnotou podniku ako celku a hodnotou 
jeho aktív (NOA). Tento prístup k MVA je možné použiť iba u obchodovaných 
akciových spoločností. 
 Ex ante ako súčasnú hodnotu budúcich EVA. (1,str. 295-296) 
 
Rovnica 10: Hodnota vlastného kapitálu podniku 
𝐻𝑛 = 𝑁𝑂𝐴0 + ∑(
𝐸𝑉𝐴𝑡
(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑇
𝑡=1
) +
𝐸𝑉𝐴𝑇+1
𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
− 𝐷0 + 𝐴0 
 
Hn= hodnota vlastného kapitálu podniku 
EVAt= EVA v roku t 
T= počet rokov explicitne plánovaných EVA 
D0= hodnota úročených dlhov k dátumu ocenenia 
A0= neoperačné aktíva k dátumu ocenenia (1,str. 297) 
 
2.11 Ocenenie na základe analýzy majetku 
Ocenenie podniku na základe ocenenia majetkovej podstaty je substitúciou, hodnota 
podniku takto vypočítaná sa nazýva substitučnou hodnotou. Majetková hodnota 
podniku je daná súhrnom individuálne ocenených položiek majetku. Od takto 
vypočítanej hodnoty majetku je odpočítaná suma individuálne ocenených položiek 
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záväzkov. Takéto ocenenie sa člení podľa zásad a predpokladov, ktorými sa budú 
oceňovať jednotlivé zložky majetku.  
 
Prvým predpokladom je trvalá existencia podniku (going concern princíp). Keď takýto 
predpoklad nie je splnený, oceňuje sa podnik v likvidačnej hodnote.6 Likvidačná 
hodnota sa používa v prípadoch, keď sa oceňuje podnik s obmedzenou životnosťou, 
a v čase ocenenia je zrejmé, že podnik nemá dlhé trvanie. Likvidačná hodnota sa ďalej 
používa pri ocenení stratových podnikov, kde by ocenenie výnosovou metódou 
vychádzalo v záporných číslach, a tým by ocenenie nenaplnilo svoj význam. 
Likvidačnou hodnotou by mal byť ocenený aj prevádzkovo nepotrebný majetok 
podniku. 
 
V prípade, že podnik splňuje going concern princíp, oceňuje sa podnik prevažne na báze 
historických cien (účtovný princíp), na báze reprodukčných cien, alebo na báze 
usporených nákladov, prípadne na báze tržných hodnôt.  (1,str. 321-324) 
                                                 
6
 Predpoklad, že majetok podniku bude rozdelený, rozpredaný alebo zlikvidovaný. V prípade likvidácie 
majetku, je nutné pripočítať aj cenu za likvidáciu. (1,str. 323) 
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3 NÁVRH STANOVENIA  HODNOTY PODNIKU  
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
3.1 Predstavenie spoločnosti 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.1.1 Zákazníci spoločnosti 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
3.1.2 Majetková účasť a rozdelenie majetkových podielov 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
3.2 Strategická analýza 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.2.1 Analýza makroekonomického prostredia 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.2.2 Relevantný trh 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.2.3 Analýza atraktivity trhu 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.3 Konkurenti spoločnosti 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.3.1 Portrov model  
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.4 Finančná analýza 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
3.4.1 Analýza aktív 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.4.2 Analýza zdrojov financovania 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
  
71 
  
72 
3.4.3 Analýza výkazu zisku a straty 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.4.4 Pomerové ukazovatele 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.4.5 Sústavy pomerových ukazovateľov 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.4.6 Zhodnotenie finančného zdravia podniku 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
  
83 
3.5 SWOT analýza 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.6 Vymedzenie prevádzkovo nutných a nenutných aktív 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.7 Prognóza trhu a tržieb oceňovaného podniku 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.7.1 Analýza a prognóza ziskovej marže 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.7.2 Plán pracovného kapitálu 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
  
92 
  
93 
3.7.3 Analýza a prognóza investícií do dlhodobého majetku 
 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.8 Finančný plán 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.8.1 Analýza vybraných ukazovateľov finančného plánu 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.9 Stanovenie diskontnej miery spoločnosti 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
3.9.1 Diskontná miera pre ocenenie 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
3.9.2 Náklady na vlastný kapitál 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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3.10 Metóda diskontovaného voľného peňažného toku  
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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ZÁVER 
Táto časť diplomovej práce nebola na prianie spoločnosti zverejnená. 
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